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金本位制／J・考　　1
金本位制小考
　　イギリス金本位制に関するR．S．セイヤーズの
見解の発展
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1　まえがき
　1925年4月28日のチャーチル蔵相による旧平価金本位制復帰を，その後の
30年代初期にいたるイギリス経済過程との関連でどのように評価するかの問
題において，対立する二つの見解がある。一つはポンドの対ドル平価計算に
おいてチャーチルが専門家たちから誤って指導されたことを起点として考え
ていくケインズ流の見解である。R．　S．セイヤーズによればこうである。
　　この手段（旧平価金復帰一筆者）について一般に受け入れられている
　見解はつぎのとおりである。それはチャーチルが彼の公式顧問たちによっ
　て誤って指導された結果おかした重大な失敗であった。イギリスの産業の
　利害はある程度，ロンドンのシティーの国際貿易金融センターとしての利
　害のために犠牲に供された。それは実現をみなかったアメリカの物価騰貴
　への賭けであった。その結果生じた国際的不均衡が20年代後半のイギリス
　経済の相対的停滞の主要原因であった。そこから生まれたスターリングの
一1
2　弱さが1931年の国際的な通貨崩壊の重大な要素になった。1925年の政策は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　｛1｝　このようにして30年代の滲澹たる荒廃の一つの遠因である。
　このケインズ流の見解を通説とすれば，これに対して母初に体系的批判を
提供し’ｽのはセイヤーズの論文「1925年の金本位制復帰」（1960年）である。
つぎにそれを引用しておこう。
　　スターリングの対ドル割高評価についてチャーチルは十分に忠告をうけ
　ていた。したがってその政策は困難を理解した上で選択されたのであって，
　復帰以後の10年間の重大な困難に対して責任をもたない。しかしそれは国
　際物価状況における不調整という短期の問題に関連するものである。これ
　とは別に，1925年には正当に検討されていなかった長期の問題があった。
　ロンドンは長期にわたって金本位制を維持できるのかの問題である。ケイ
　ンズはこれに言及していたが，論争では一般に無視されていた。1931年に
　お・けるロンドンの金本位制維持の失敗は1914年以前には例がなかった。割
　高評価の結果ではなく，国際金融センターとしてのロンドンの地位の根本
　的変化の結果であった。1914年以前にはロンドンは景気循環の爆発につつ
　く恐慌を，主要な調整を他の諸国へおしつけることによって生きのびるこ
　とができた。第一次大戦以後のロンドンはこれをやれるだけ強くはなかっ
　たのである。……1925年に考慮されていなかったのは，短期的な不調整の
　危険ではなく，この長期的な危険であった。……この手ぬかりの原因はき
　わめて簡単である。19ユ8年からユ925年の間に，人びとはあまりにもしばし
　ば1914年以前のuンドンの金融上の力は金本位制によるとのべた。しかし
　金本位制の力がロンドンの国際金融上の力によるというのがむしろ真実で
　あった。1925年にもう少し体系的な金融史研究があったら有益であった
（1）　R　S．　Sayers，　The　Return　to　Gold，　1925，　in　（ed．）　L．　S．　Pressneil，　Stu－
　dies　in　the　lndustrial　Revotution，　1960，　pp．　314－5．
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　　　　（2×3）
だろう……。
　みられるように，セイヤーズによれば，金復帰に関して問題とされるべき
ものは，1918年から1925年にいたる復帰派が戦前金本位制のよって立つ基礎
が何であったかを理解していな．かったことであり，さらにいえば，それを理
解するための組織的金融史研究を欠いていたことである。セイ’ヤーズはこの
論文では組織的な金融史研究がその当時必要であったことをいうだけで，そ
れ以上には出ていない。しかし彼はここで提出した問題を彼の最初の著書
（1936年）以来一貫して追求し近年にまで及んでいる。セイヤーズが約40年
にわたって追求して来た跡をたどることを中心に，必要と思われる若干の補
充を加えて，金復帰における復帰派の戦前金本位制に対する理解の仕方を考
察しよう。
　小論がイギリスの金復帰における復帰派の戦前金本位観を対象とするのは，
この観点からである。この観点からすると関連する事項はきわめて多く，し
（2）　R．　S．　Sayers，　op・　cit・，pp．　326－7．
（3）金復帰に関する近年の諸研究について，そこに認められる見解の対立を詳細にたど
　ることは小論では不必要である。しかし，諸研究のうちもっとも重要と思われるD．
　E．Moggridge，　British　MonetarOr　Policy　1924－1931，1972，についてだけは簡単
　にとり上げておきたい。モグリジは！925年4月の金復帰の公表にいたる諸経過とくに
　その直前の諸議論を詳細に分塗して，金復帰論争に関する決定的ともいうべき成果＝を
　あげた。モグリジはセイヤーズの見解をほ・“確認しているといってよい。すなわち，
　専門家によるチャーチルへの「誤った指導」は強すぎる表現であり，また，復帰は理
　解の十分でない調整過程への「信念による行動」であって，戦前金本位制の成功の基
　礎にあった諸根拠は完全に無視されたのである。
　　なお，ここにいう「信念による行動」について，もう少しモグリジのいうところ
　をみておこう。割高平価は物価・コストのイギリスでの引下げ，またはアメリカでの
　引上げによって取除かれるだろう，イギリスの安定が他国の安定を誘うこととなれば
　結果は貿易にとってよいだろう，安定的な国際環境が貿易拡大の基礎となり，これが
　国際関連度の高いイギリス経済に有利に働くであろう（Moggridge，　op．　cit．，　p．
　228）。なお，小論「公定歩合政策に関するノーマン総裁の証言」『金融経済』158号（19
　76年6月）所収，を参照されたい。
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4たがって考察はかなり広い範囲にわたることとなろう。その結果として知ら
ず知らず森の中に迷うことにもなりかねない。それを避けて論旨を明白にた
どるためには以下の考察では，戦前金本位制に関する部分はできるだけ記述
を簡単にするなど多少の工夫が必要であろう。
H　戦前イングランド銀行政策の「より完全な姿」と
　「f列タト三寿日野期」
　出発点はセイヤーズの『1890－1914年のイングランド銀行政策』（1936年）
である。この書物は，戦前の世界を黄金時代話する見解および戦前への分折
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）が欠けていたことへの反動として企てられたのであり，その成果はつぎの三
点に要約できよう。すなわち，第一に1890－1914年のイングランド銀行政策
の「より完全な姿」を与え，第二にこの「より完全な姿」が1918年のカンリ
フ報告（正式には，カンリフ委員会「第一次中間報告」）で不当に単純化さ
れたことを示し，第三にカンリフ報告がそのような不当な単純化をどうして
行なったのかを解明したことである。
　その前年の1935年にC．H．ウォーカーは戦前金本位制の実証的研究の必
要性を説いていたが，それは戦前金本位制が戦後のそれと異なるものであっ
　　　　　　　　　　　（2）たとの理解にもとづいていた。再建金本位制崩壊直後のこのような学会動向
の中で，セイヤーズの著書は出現したのである。D．H．ロバートソン，　H．A．
シャノン，による書評ばρいずれもセイヤーズの解明が与えた刺戟がいかに
新鮮であったかを示している（「控え目で，手ぎわよく，しかも啓蒙的意義を
（1）　Moggridge，　op．　cit．，　p・229，　n．6．
（2）　C．　H．　Walker，　The　Working　of　the　Pre－War　Gold　Standard，　’Review　of
　Economic　Studies，　1　（1833－34），　pp．　196－209．
（3）　Review　by　D．　H．　Robertson，　The　Economic　Journal．，　1936，　pp．695－697；
　by　H．　A．　Shannon，　The　Econofnic　History　Review，　1936，　pp．　241－242．
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もつ小著作」　〔ロバートソン〕）。要するに，それは当時権威あるものとされ
でいたH．ウィザース『貨幣の意味』（1909年）やR．G．ホートレー『中央
銀行政策論』（1932年）がみのがしていたものを明らかにしたからである。
　セイヤーズの最初の著書の意図と成果は，要約すれば，このようなもので
あった。彼はその後のいくつかの研究によって，最初の著書の成果を一そ
の一部分に対しては若干の適切な修正を加えつつ一より充実したものに二
一上げている。
　さきの三点に関するセイヤーズの見解を，彼のその後の研究そめ他によっ
て補充しながら，以下に順次に展開しよう。まず「より完全な姿」から始め
よう。
　セイヤーズが対象とするのはベアリング恐慌の1890年から第一次大戦勃発
にいたる約四分の一世紀である。この期間のイングランド銀行は，公定歩合
政策のほかにさまざまな精緻な諸手段を実施して，これらによって金準備の
維持をはたしつつこの枠内で国内取引の保護をも考慮していた，というのが
　　　　　　　　　　　　　「より完全な姿」であった。ところが，戦争直前のイングランド銀行は公定
歩合だけを操作して標準化された自動的機構を形成していた。したがって，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5｝これは「より完全な姿」の中での「例外的時期」ということになる。
　イングランド銀行が公定歩合政策以外に使用した諸手段について簡単にの
べておこう。それは三種類に区分できる。その第一は公定歩合を市場で有効
ならしめるための種々のマーケット・オペレーション，第二は割引手形の適
格条件の厳格化のような，市場金利引．ヒげのためのその他の諸施策，第三は
イングランド銀行への金流入の促進や金流出の阻止のための金市場での諸施
　　　　（6｝
策である。
（4）　R．　S．　Sayers，　Bank　of　England　Operations　lsgo－1914，　pp．　128－32．
（s）　lbid．，　pp．　137－38．
（6）外国為替に作用するのは割引市場金利であるから，市場金利の騰貴は対外ポジショ
ー5一
6　ところで，これち諸手段のうちもっとも興味深いのは金市場施策である。
細部に入ることを避けつつもう少しみておこう。金市場施策は公定歩合引
き上げとは違って国内取引に害を与えないという長所をもっていた。そこで，
限られた限度においてであるが金準備維持のために公定歩合に代わりまたは
補充する役割をはたし，この動機をもってがなりひんぱんに実施された。し
たがってそれは20世紀初頭にはイングランド銀行の武器の一部分であるとの
　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）考えが形成されるまでになっていた。国内取引への配慮がなされたといっても，
結局のところ，銀行にとって金準備維持の根本的手段が公定歩合の引上げで
あることに変りはない。しかし金市場施策は，この時期の公定歩合の歴史を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）して，主目的を専心追求したであろう時の姿とは異なるものたらしめた。
　ンに作用して，イングランド銀行金準備の強化または保護に役立つ。公定歩合の引上
　げによってこの効果をあげる方法への代替または補充手段として，銀行は金市場施策
　を使用していた。
　　イングランド銀行が金市場で金売買価格を変更していたことは，シティーの新聞の
　金融欄等で報ぜられていたが，その意義は明らかにされていなかったようである。た
　とえば，19世紀末のロンドン金融市場の解説書として著名なG．Clare，　A　Money
　Market　Primer，1891をみよ。セイヤーズは金市場施策が可能となる貨幣制度上
　の根拠とイングランド銀行がその施策を使用する動機とを解明するのに成功したので
　ある。なお，1936年のセイヤーズはイングランド銀行外資料だけに依存してその解明
　をした。銀行内部資料を活用して執筆されたセイヤーズの新著『イングランド銀行史
　1891－1944年』　（1976）によれば，金市場操作に関する銀行記録は貧弱で，それの動
　機を解明するものはほとんどない（Sayers，　The　Bαnk　of　England　1891－1944，
　1976，　p．　50，　n．　2）．
　　さらに付言しておこう。金市場施策は金準備防衛のための補助手段である。それは
　公定歩合の引上げに代わりまたは補充する手段である点に特色がある。同じく捕助手
　段であってもマーケット・オペレーションが公定歩合を割引市場で有効ならしめるの
　とは異なる。両者を「公定歩合を有効ならしめる補助手段」として単純に同一視する
　のは問題である（千田純一『現代の金融政策』1974年，22ページ）。
（7）　R．　S，　Sayers，　op．　cit．，pp．　92－3．
（8）　lbid．，　p．　127
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　さて，ここでさきに示しておいた「例外的時期」にもう一度目を向けよう。
しかしその前に，1907－8年の公定歩合政策についてぜひとも言及せねばな
らない。金融恐慌の発生したアメリカペ向けての大量の金流出に対して，イ
ング7ンド銀行はひんぱんな金市場施策と公定歩合引上げとをもって対応し
た後，金流出の緊張が最高に達した1907年11月についに公定歩合を1873年以
来の最高水準である7パーセントに引き上げた。この時点ではほとんど公定歩
合政策だけに依存していたが，これが世界各国からの金流入をよびおこし・，
イングランド銀行は急速に金準備を増加し，やがて1908年1月には公定歩合
を連続的に引き下げることができた。金融恐慌に見舞われて一時的に金附帯停
止に追込まれたアメリカに比べて，イギリスは無事：に嵐を乗切ったのである。
この時公定歩合政策は金本位制維持の強力な’武器であることを立証した。そ
してその直後にはアメリカの通貨委員会の質問に答えて，イングランド銀行
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　総裁がこのことを誇示したことはかなりよく知られている。
　1907－8年の嵐につづく大戦直前の数年間が「例外的時期」であることは，
さきにのべた。金市場施策は忘れられたようにもはや使用されることなく，
公定歩合は5パーセントを上限として循環運動をした。それは標準化された
自動的機構であった。
　以上を要約しておこう。　「ベアリング恐慌につづく時期のイングランド銀
行政策を完全な機械の作用と述べることはほとんどできない。ともあれ銀行
が（戦前の一筆者）ずっと以前に「裁量主義」の時期（years　of　discre一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔10）tion）に到達していたことは確実である」。戦争直前になってイングランド
銀行はやっと「ルール主義」に転じた。これが「例外的時期」にほかならな
い。
（9）　T・　E一　Gregory，　Select　Statutes　Documets　and　Reports　Reiating　to　Bri－
　tish’Bannking，183’2－1928，　Vol．　U，　p，　317．
（10）　R．　S．　Sayers，　op．　cit．，　p．　138．
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8皿　戦前イングランド銀行政策の「より完全な姿」と
　「例外的時期」との根拠．
　1890－1914年のイングランド銀行政策の「より完全な姿」と「例外的時期」
とについての概略をのべた。そのような発展の根拠は何であったのか。この
問題についてのセイヤーズの見解をつぎにみることにしよう。’
　1936年のセイヤーズは「例外的時期」の根拠を簡潔に解明している。しか
し，1890年以後の発展の全体については解明はとどいてお・らず，この問題は
その後の論文「バジョット以後における中央銀行政策の発展」（1951年）で
はたされている。そこで1951年のセイヤーズの所論から始めることにする。
やや長文であるが，そのまま引用しよう。
　　「公定歩合のびんばんな変更に対する苦情を感じとったイングランド銀
　行は，公定歩合政策をできるだけ手加減した。金準備の増大が手加減をな
　しうる余裕を与えていた。また金準備を保護するための他の手段（金によ
　る特別の施策）を利用することが始まった。これの若干の試みは80年冬末
　に行なわれたが，1890－91年のリダデール総裁の時代にもっとも活発に行
　なわれた。しかしこれ等は一時的な補助手段として企てられたのであって，
　事態が真に重大なときにはイングランド銀行は主として公定歩合に依存し
　た。
　　『ロンバード街』以後約30年聞の発展がこの論文の主題であるが，それ
　は事実上，1918年のカンリフ委員会の金融組織に関する報告にみられる教
　科書的な単純さにほ・・近いところまで到達していたといってよい。1890年
　以後の20年間に，地方銀行から準備金を吸収する以前の国内効果は減少し，
　公定歩合の迅速な効果は対外面に現われた。この対外面の効果はイギリス
　の対外貸付が飛躍的に拡大するにしたがって一段と重要性を高めた。　（公
　定歩合の迅速な効果だけをここで問題にしているのであって，価格構造に
　対する深い効果は別の問題である。）ロンドンの勢力が強まるにつれて一
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　ロンドンは1907年以後はこれを意識しまた誇りとしていた一，リダデー
　ル時代の試みは背景におしやられ，低い金準備で公定歩合という強力な武
　器を行使するのが，バジョットの提起した問題に対する明白な最終的回答
　となった。これが1914年当時でさえもいかに目新しいことであったか，ま
　たそれが容易に消え去るかも知れぬ一事実そうであった一「偶然的諸
　事情の結合」に依存したか，を想起することは今日でも困難である（まし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　て1918年には明らかに不可能であった）。
　イギリスの対外貸付の増大がもっとも重要な根拠としていわれている。こ
れに国内関係では銀行合同による商業銀行組織の変化等が加わって，上記の
引用文がいう「偶然的諸事情の結合」となるのである。　「例外的時期」の根
拠について1936年のセイヤーズはつぎのようにいう。「持続的な取引活動，
記録的な量の対外貸付，政府の財政上の操作およびイングランド銀行を援助
しようとの大株式銀行の気分，これらすべての要素が単純な公定歩合政策を
　　　　　　　　　　（2）容易にするのに貢献した。
　小論の課題から直接に重要なことは以上の点につきるといってよい。はじ
めに噌下したように広く関連事項にまで及ぶのは適当でない。しかし関連す
る事項であってもここで検討しておくのが適当な問題がある。上記の引用文
でセイヤーズが留保している，価格構造に対する公定歩合政策のいっそう深
い効果にかかわる問題がそれである。
　この問題に関するセイヤーズの見解は，その後の論文「イギリスの金融思
想と金融政策」（1960年）にみられる。
　　「19世紀の後半ロンドンの国際金融上の力は急増していた。イングラン
　ド銀行は対外資本ポジションに主として作用することによって，ポンドを
（1）　R．　S．　Sayers，　The　Development　of　Central　Banking　after　Bagehot，　19s7，
　pp．17－8．広瀬久重訳『現代金融政策論』至誠堂，1959年，28一　9ページ。
（2）　R．　S．　Sayers，　Bank　of　England，Operations，　pp．　137－8．
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　金に引換える義務をはたすことが可能になった。企業家たちに対する信号
　としての直接の影響力はいくらか残った。より重要なことは，国際資本状
　況の撹乱が海外の発展途上国の投資を撹乱し，これが本国の取引に対して
　きびしい波及をともなったことである。金融状況が景気循環に真にどれだ
　け作用したのかをいうことは不可能である。1914年以前の2－30年だけを
　みれば，『本質的には消極的な要素』とみるロストウ（W．W．　Rostow）
　　　　　　　　　　　　　　　（3）　の見解に多大の共鳴を覚えるj。
　公定歩合の引き上げは対外貸付の削減による海外発展途上国の投資縮小を通
じてイギリスの景気動向に作用したというのであって，公定歩合引上げの国
内金融引締めを通ずる効果は消極的に理解されている。セイヤーズのこの見
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4｝解はきわめて興味深いが，この見解そのものの吟味には入らない。ここでは，
公定歩合引き上げの国内金融引締め効果に関する具体例として，セイヤーズが
最近明らかにしたところを紹介するにとどめたい。
　公定歩合の引上げは金準備を強化または保護する目的で対外資本ポジショ
ンに作用を及ぼすために実施されたのであり，銀行貨幣の供給削減によって
直接または間接に商業ないし産業活動を阻害するためではなカ・つた。マーケ
ット・オペレーションはロンドン手形市場の引締めだけに向けられ，一般的
な信用縮小を強行するような目的で，商業銀行の準備を剥奪するためではな
かった。これらは公私の供述から明白であり，入手できる統計数字はイング
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）ランド銀行や評論家の発言と少くとも矛盾していない。ところでさらに目新
らしい問題がある。1907年のイングランド銀行は1907年の7パーセントの公
（3）R，S．　Sayers，　Monetary　Thought　and　Mbnetary　Policy　in　England，　The
　Economic　Journα1，　VoL　70，　no，280，　p．719，　（Reprint，　ed．，　H．　G．　J6hnson，
　Reαdings　in　British　Monetary　Economics，　p．　518．　）
（4）千田前掲書19－22ページは金本位制のもとでのイングランド銀行公定歩合政策の作
　用系路に関する実証的研究の類型を紹介しているので，参照せられたい。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ（5）R．S．　Sayers，　The　Banh of　Engt　and，　1891－1944．　p．43．
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定歩合がロンドン以外において及ぼした効果一とくに商業銀行の貸越し金
利との関係や，商入や製造業者のこうむった弊害　　に関して，部内調査を
行なった。これは粗雑な調査にすぎなかったようであるが，しかし：貴重な資
料であることに間違いはない。セイヤーズがこの調査報告から受けた印象と
して，公定歩合は銀行と金融市場以外ではさほどの作用をしなかったと記し
　　　　　　　　　　　　　　C6）ていることは，注目に値いする。
　　IV　金復帰における復帰派の戦前金本位制観
　　　カンリフ報告（1918年）とノーマン（1925年）
　セイヤーズの実証分析の成果を要約すると，イングランド銀行政策の「よ
り完全な姿」と「例外的時期」を区分したこと，および，それの根拠を明ら
かにしたことの二点になる。以上を確認して，つぎに，大戦末期以後に現わ
れた金復帰論者において戦前金本位制はどのように理解されていたかについて
のセイヤーズの見解を考察しよう。主として1918年のカンリフ報告（正式に
は「第一次中間報告」）を対象とする。1925年の金復帰時のイングランド銀行
総裁M．C．ノーマンについても若干の検討を加えるであろう。
　カンリフ報告はイギリスの戦前の制度を「完全で有効な金本位」としてい
　u）
る。1844年の銀行条例は，為替の不利を匡正しまた不当な信用拡張を阻止す
るために自動的に機能したという意味である。その自動的機能は2－7パラ
　　　（2）
グラフでかなり詳細に説明され，18パラグラフでさらに要約が示されている。
18パラグラフの主要部分を引用しておこう。
　　「戦争以前にはイングランド銀行は金準備が澗渇するときにぽいつも割
　引金利を引き上げた。これはすでに説明したように，一般に資金に対する利
（6）　lbid．　p．　44，
（1）　T．　E．　Gregory，　op．　cit．，　p，　361．
（2）　lbid．，　pp．　335－37．
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　子率に作用して，二つの方向で作用する抑制策として働いた。一方では利
　子率の引上げは直接この国へ金を引き寄せるか，またはさもなくば流出した
　かも知れぬ金をイギリスにとどめる傾向があり，他方では金利引上げは事
　業目的の借入金に対する需要を減少して支出を抑制し，したがってこの国
　の物価を低下させる傾向をもち，その結果，輸入は抑制され輸出は助長さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3｝　れ，かくして為替はこの国に有利に転じた」。
　セイヤーズは2－7パラグラフの明臼な記述は戦前の姿と「少くとも細部
　　　　　　　　　　　　　　　　く　　においては完全に一致しない」とのべ，また，やや強い表現で「不当な単純
　　　　　　C5）化」ともいったが，その意味はここにおのずから明らかであろう。偶然の諸
事情の上に成立った「例外的時期」が戦前金本位制に一般化されているから
である。
　ところで，カンリフ報告がこのような単純化をした理由は何であったのか，
これについても1936年のセイヤーズはすでに分析を加えていた。日常の業務
処理に関するイングランド銀行の組織上の特徴にかかわる問題であって，そ
の特徴はW．バジョットが『ロンバード街』（1873年）にすでに指摘したと
ころのものである。要するに，全部の理事が他に本業をもつ兼職理事であっ
て，経歴の古いしかしまだ常置委員会（正式名称はTreasury　Committee）
のメンバーの経験をもたない理事のうちから副総裁が選ばれ，2年間在職の
後に総裁になり在職2年で順次に交替する，そして「権限は絶対的に近い」
と評された総裁が日常の諸施策を含む全業務の運営権をもつ制度である。さ
しあたり当面の問題にかかわるのは，この制度のもとでは若手理事は銀行の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔6｝日常業務の細部には関与せず理解ももたぬことになる点である。・カンリフ委
（3）∬bid．，p．18，塩野谷九十九『イギリスの金本位復帰とケインズ』清明会出版部，
　1975年，48一　9ページ。
（4）　R．S．　艶yers，　Banh　o／Englαnd　Operαtions，　pp．137－8．
（5）　lb　id．，　pp．　135一　7．
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員会の委員長であるW．カンリフはその直前には銀行総裁（1913－18年）で
あった。彼が長期（1895－1911年）にわたる理事の後に副総裁になったのは
1911年である。そのようなカンリフの「考えは戦争勃発直前の3－4年の慣
行やできごとによっていちじるしく影響されたであろう」とセイヤーズはい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　う。「興味深くもっともらしい」とロバ〒トソンはそれを評価した。
　しかし，カンリフ報告が戦前金本位制を単純化した理由に対するセイヤー
ズの見解はそれをもって終わったのではない。最近の『イングランド銀行史
1891－1944年』についてこの問題を検討せねばならないからである。1976年
目セイヤーズは1936年とは異なる観点から新しい解釈を与えているものと考
　　　モさ　
えられ，私見においてはこの方がよりもっともと思われる。やや詳しく考察
しよう。
　1976年のセイヤーズは，カンリフ報告は国内物価に対するイングランド銀
行の統制力について，以前の総裁が受入れないような見解をとっているとい
　　　　　へ
う。これは何をさすのであろうか。この点に関するセイヤーズの記述はすこ
ぶる簡単である。そこで私見による補充をもってこの点をまず明らかにする
必要がある。
　もう一度カンリフ報告にもどろう。イングランド銀行の公定歩合による国
内経済への作用はさきに引用した18パラグラフに明らかである。しかし5パ
（6）　lbid．，　p．　137．
（7）　D．　H．，　Robertson，　op・　cit・，　p．　696．
（8）1936年のセイヤーズはカンリフが「例外的時期」によって影響をうけたという考へ
　であった。そのことはカンリフが金市場施策を知らなかったことを含意するであろう。
　ところが1917年のカンリフがそれを記憶していたことが最近になって明らかになった
　（Moggridge，　op．　cit．，　p．171，　n．1）。セイヤーズはそのことを明示していない
　が，しかし彼は1936年に与えた解釈はもはやカンリフには妥当しないと考えるのであ
　ろうか，カンリフ報告については別の観点からの解釈に重点を移している。
（9）　R．　S．　Sayers，　Bank　of　England　1891－1944，　p．　111．
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ラグラフをみると，ここでは統制力はもっと進んだ形でいわれていることが
わかる。その部分を念のため引用しよう。
　　イングランド銀行の割引歩合の引き上げとそれを市場で有効ならしめるた
　めにとられる措置とは，必然的に利子率の一般的騰貴と信用引締めをもた
　らす。そこで新企業は延期され資本財に対する需要は減少する。その結果
　生ずる雇用の黒帯は消費財需要をも減退させ，他方，大部分借入資金によ
　って商品在庫をかかえている人々は，借入更新の困難はないにしても金利
　負担の増大に直面し，物価下落の予想も加わって，商品を軟調市場で売り
　　　　　　　　　（10）　いそぐことになる。
　公定歩合の引上げは在庫投資の抑制にとどまらず設備投資の抑制にまで及
ぶものとされており，しかもそのさい公定歩合の高い水準がかなりの期間に
わたって持続するものと明言せずして前提されていることは明白である。み
のがされやすいが，これは重要である。以前の総裁が受け入れないような見解
とはこのことであろう。
　さて，以前の総裁が受け入れないようなこの見解にも，1918年という時点に
あっては，その時に特有の「例外的理由」と「例外的関連」があった。そう
であるならばカンリフ報告がその見解をとったのもやむをえなかった。さき
どりしていえば，これが1976年のセイヤーズの新しい解釈である。もう少
し考察を進めよう。
　セイヤーズのいう「例外的理由」とはこうである。「戦前にはこの問題（公
定歩合が国内経済へ及ぼす効果一筆者）については不十分な議論しかなか
ったが，その一般的な結論は，公定歩合は真に高い水準（5パーセント以上
の意昧）に引き上げられない限り，国内経済状態に対してほとんど掩乱を生じ
ないということであった。5パーセント以上への急激で持続的な引き上げが物
価を引き下げ．うるこのは（1918年には一筆者）真剣に疑問視されていなかっ
（10）T．E．　Gregory，　op．　cit．，　pp．336－37．塩野谷前掲書，36ページ。
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　　（11）
た。」つまりセイヤーズの見解はこうである。戦前には5パーセントを上回
る公定歩合であっても信用削減を通じて国内経済を大きく圧迫することは少
なかった，またそのような高水準の公定歩合がかなりの期間にわたって持続
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　されたこともなかった，これが事実であったが，このことは1819年の時点で
はまだ理解されていなかった，カンリフ報告の正確さを欠いた見解もやむを
えないことであった。
　つぎにセイヤーズがいう「例外的関連」とは何か。戦争末期のインフレ暴
走の懸念の中では物価の引下げがイングランド銀行の高い目標であった。高
い公定歩合をこの目的に役立てるという見解がイングランド銀行のみならず
広くとられていた。「銀行は財政状態に対して苦情を述べモラルを指摘する
　　　　　　　　　　　　　　（13｝ためにあらゆる機会を利用した」。セイヤーズが例外的関連というのは，イ
ングランド銀行を中心としてとなえられていたこのモラルがカンリフ委員会
　　　　　　　　　　　　　｛14｝に反映したことにほかならぬ。
　ここでそろそろカンリフ報告についてとりまとめに入ろう。モグリジのつ
ぎの言葉は有益である。「カンリフ委員会は最善の短期政策については意見
が分裂しまた不明確であるが，長期的な目標に関しては合意している。この
意見の分裂と不明確さ，さらに，理解できることであるが，休戦直後の世界
の状態について確実性を欠くことが，おそらく中間報告（第一次中間報告一
筆者）の構造と基調　　すなわち，通貨規制の基礎をなす明白な原理に集中
　　　　　　　　　　　　　　　　（11）R．S．　Sayers，　Bαnk　of　England　1891－1944，　p．111．
（12）本論文の皿の終わりの部分，とくに1909年にイングランド銀行が行なった調査に対
　するセイヤーズの所見を参照されたい。
（13）R．S．　Sayers，　Bαnk　of　Englbnd　1891－1944，　p．112．
（14）1918年のイギリスはオーストリーやロシヤでのインフレ暴走の環境の中にあった。
　セイヤーズがいう「モラル」は，現状を19世紀初頭のナポレオン戦争期になぞらえた
　E．キャナンが「地金報告」の復刻版であるThe　Pαper　Pound　of　1797一一1821，19
　19．を刊行し，そのコピーをイングランド銀行と大蔵省とに寄贈したこと（E．Cannan，
　An　Economist　Protest，　1927．　pp，199－204．）に象徴されている。
一15一
16
して，政府紙幣の発行に関することを除けば，タイミングや手続きの問題を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C15｝展開しなかったこと一を説明するのに有効であろう」。そのような構造と
基調をもつカンリフ報告における戦前金本位制観すなわち「不当な単純化」
の理由を，1976年のセイヤーズは，実証分析を欠いた当時の状況のもとでは
やむをえなかったことと，インフレ批判のモラルとに求めでいるといってよ
かろう。
　ここでノーマンの戦前金本位制観に関するセイヤーズの見解を考察してお
こう。これは簡単にすますことができる。しかしその前に，チャーチルの金
復帰決定そのものへのノーマンの関与について一言しておきたい。1920年以
来総裁として金復帰の準備に関係してきたノーマンが熱心な復帰派であった
ことは改めていうまでもない。しかし，ケインズ等の反対論が強まってチャ
ーチルもその主張に関心をよせていた1925年春の状況の中でのチャーチルの
決定そのものにはノーマンは直接に参与していない。しかしノーマンの責任
がないわけではなく，最終決定に反対しなかったという意味ではノーマンは
チャーチルの責任に関与している，一これがセイヤーズの結論的所見であ
　｛16｝
る。
　さてノーマン（理事1907－18年，副総裁1918－20年，総裁1920－44年）が
若手理事であった時代に1907年の公定歩合政策の威力によって印象づけられ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ていたことは，いちはやくH．クレーが紹介した。セイヤーズはノーマンが
1927年まで戦前の金市場施策を知らずにすごしたことを明らかにしたが，こ
　　　　　　　　れは重要である。1909年にイングランド銀行総裁がアメリカの通貨委員会の
質問に対して語った銀行の政策手段の中には金市場施策も含まれていたので
（15）　D．　E．　Moggridge，　op．　cit．，　p．　21．
（16）　R．　S．　Sayers，　Bank　of　England　1891’1944，　p・　134・
（17）H．Clay，　Lor（1八Tormαn，　1957，　p．56．
（18）　R．　S．　Sayers，　op・　cit・，　pp，　52，　334．
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　　　（19）
あるが，まだ若手理事にすぎなかったノーマンはそれに関する知識をもたな
かったわけである。金市場施策をもたぬ金本位制の作用についての学説を正
統的とみる考方，．あるいは「基本的にはリカアド流の金本位制の伝説」にひ
なっていたといってよい。しかし彼は1927年までに，1925年には金復帰は円
滑な国際的国内的貨幣調整組織の回復であると予想する誤りをおかしていた
　　　　　　　ceo）ことがわかった。
　ノーマンのそのような金本位制観はユ927年頃に崩壊し始めた。国内物価は
金移動に迅速に適応するのにまかせられないことが現実の問題となり，国際
資本移動が撹乱的に作用し始めたからである。したがって金本位制維持の枠
内で国内経済の安定・中立化をはかるために，ノーマンは政策手段をいっそ
う多様化して「悪戦苦闘」　（セイヤーズ）することとなる。．金市場施策や一
種の為替平衡操作を実施し，また金の国際的争奪戦にそなえるための中央銀
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）行家協力（中央銀行総裁による「本質的に個人的な協力」）に訴えた。さらに
イングランド銀行の伝統を無視して産業金融に直接参加するにまで進むので
　　（22）
ある。
V　む　す　び
　イギリスの金復帰における平価問題の意義はもとより重要である。しかし
その時の問題はそれだけではなかったのである。復帰派がもった戦前金本位
（19）　T．　E．　Gregory，　op・　cit一，　pp．　317n　8．
（20）　R．　S，　Sayers，　op．　cit．，　p．　334．
（21）　R．　S．　Sayers，　Co－operation　between　Central　Bankers，　Three　Banks　Re－
　vieng　1963，　Sep．，　p．6．なお最近のわが国の研究に，山本栄治「再建金本位制
　1927年のポンド危機と中央銀行協力を中心に一」『金融経済』173号（1978年12月）が
　ある。
（22）吉沢法生「モンタギュ・ノーマンの国際主義と産業介入一再建金本位におけるイ
　ングランド銀行の政策革新」『商経論双』榊奈川大学）14巻2号（1978年11月）を参
　照。なお，金復帰下の重要産業の窮状打開のための合理化資金の供給は，わが国にあ
　っては1930年秋以後の興銀の特融がそれにあたるであろう。
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制観にも問題があった。そのためイギリスは長期にわたって金本位制を維持
できるのかを深く考慮することなしに，復帰が実施されることとなった。
　小論はこの問題に関するセイヤーズの分析を私なりに体系化することに限
定した。しかしこの問題は単にイギリスだけにかかわるものではないと考え
られる。戦工期世界経済（再建金本位制）を理解するための一おそらくは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）忘れられているのかも知れない一一問題点ではないのか。世界金融センター
を目指して1919年にいちはやく金復帰を実施したときのアメリカでは，この
問題はどのようであったのか。また金解禁準備に着手した1925年以後の日本
ではどのようであったのか。このことを一言して小論のむすびとする
（1）第一次大戦前金本位制に関してわが国においても近年注目すべき研究が現われた。
　いずれも小論の課題に関連するものであるが，しかしさきに示したように小論とは視
　角を異にするので，それら研究にはとくに言及していない。西村閑也教授の「第一次
　大戦期にいたるイギリスの金融制度と金融政策」（大内力編『現代金融』東大出版会，
　1976年所収）は，小論とやはり視角を異にするが，関連度はかなり高いので注目せね
　ばならない。これは，1844年銀行条例のもとでのイングランド銀行は，同条例の基礎
　理論である通貨主義が含意するような仕方でのゲームのルールどおりに行動したかと
　いう問題を提出し，現実にはそのとおりには行動しなかったと回答する。しかもその
　ようなゲームのルールに従わない金融政策が金本位制を維持できたのは，景気循環，
　国際収支および国内金融構造等の面で変化が進行した結果であると結論している。私
　は，戦前のイングランド銀行政策がはたした基本的役割に関する認識において，西村
　教授の論文は小論でとり上げたセイヤーズの見解とほぼ同じもののように理解してい
　る。違いはセイヤーズでは金市場施策にかなりの重要性をおいているが，西村教授は
　そうでないことであろう。かってR．G．ホートレーが『金利政策の百年』（1938年）、
　において，セイヤーズの最初の著書と上ヒ暫して，自分は補助艦隊ではなく主力艦隊の
　動きに注目し，それで満足していると述べた（R．G．　Hawtrey，　A　Century　o∫Bαnh
　Rαte，1938，　p．71．英国金融史研究会訳『金利政策の百年』東洋経済新報社，1977
　年，70ページ）ことが想起される。世紀の交替する時期の前後には，戦債や賠償その他第一次大戦直後盈度は異なるにしても同じ傾の国際錦の鞍上要因が少な
　くなかったので，公定歩合だけで処理するのに適しなかったということがセイセーズ
　の重要な認識になっていたことを付言しておきたい。
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